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素 包括标的指数 交易单位 最小变动价位 最后结算价等内容  
第二章为 股指期货的应用分析 研究了股指期货交易的几种主要应









数提出了几点建议 第四节从交易所的选择 监管体系 交易主体 交易
方式 合约设计等方面 对如何更科学地设计我国股指期货市场的运作模
式提出了一些看法 第五节研究了如何健全我国股指期货市场的法规与监
管体系 并建立完善的风险管理制度 最后一节则是笔者对全文的总结  
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范行为 市场气氛极度投机 经常发生各种恶性的违规事件 例如 327
国债期货事件 苏州 红小豆事件 等 使我国投资者更是 谈期色变
忘记了期货市场原本就是为了消除价格风险而诞生的  
事实上 我国期货市场的混乱状况 是与合约设计不合理 监管措施
不当等市场发展初级阶段的制度缺陷密切相关的 随着我国金融改革的深
化 管理层与投资者的成熟 市场将逐步走向规范 股指期货等金融衍生
工具必然可以发挥出更大的正面作用 同时 中国今年加入世界贸易组织
WTO 已成定局 我国金融市场与国际接轨已迫在眉睫 但是在目前全球
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刻的认识 同时也使得论文结构及逻辑框架更为合理  
然而 股指期货毕竟是一种较为复杂的金融衍生工具 要真正掌握这
种投资工具还需要做大量的研究工作 笔者自知所识有限 本文难免有疏
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第一章  股指期货市场概述 
 






1 . 1   国外股指期货的发展趋势 
 
1982 年 2月 24日 美国堪萨斯州期货交易所 KCBT 率先推出价值
线综合指数期货合约 VLI 正式开始股指期货这一新品种的交易 由
于具有交易成本低 流动性高 抗风险性强等优点 股指期货一经推出即
受到投资者的热烈欢迎 得到迅速的发展 具体表现在以下几个方面  
1 在世界范围迅速普及  
美国股指期货交易的产生和发展 不仅大大促进了美国国内期货市场
及其交易规模的迅速扩大 而且还使世界各地的期货交易所和证券交易所
竞相效仿 纷纷推出各具特色的股指期货合约 1983 年 澳大利亚悉尼
期货交易所开设了 ASE 股指期货交易 成为美国以外第一个推出股指期
货的国家 进入 90年代后 国际资本流动日益全球化 同时机构投资者
逐渐成为金融市场上的主导力量 从而对风险管理工具和手段提出了更高
的要求 在此背景下 发达证券市场和新兴证券市场竞相开设股指期货交
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所和指数编制机构开发泛欧洲股价指数的积极性 四大指数编制公司都开
发了各自的欧洲指数 截至 1998 年底 全球有 37 个国家 地区 开设
了近百种股指期货交易 在地理分布上多集中于美洲 欧洲和亚洲地区
从股指期货合约的持仓量和交易金额来看 也主要分布在这三个地区  表
1.1 摘录了世界主要的股指期货交易开设时间及其交易标的 1 
 
表 1 . 1   世界主要股指期货开设时间及交易标的一览表 
国别 指数标的 开设时间 地点 





纽约证交所综合指数(NYSE) 1982.5 纽约期货交易所(NYFE) 
主要市场指数期货 MMI  1984.4 芝加哥期货交易所 CBOT  





欧 洲 顶 尖 指 数 期 货
EUROPTOP  
1992.10 纽约商品交易所 COMEX  
加拿大 多 伦 多 50 指 数 期 货
TORONTO50  
1987.5  




法国 法国证券商协会 40 指数期
货 CAC40  
1988.6 法国期货交易所 MATIF  
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德国 德国股指期货 DAX  1990.9 德国期货交易所 DTB  






阿姆斯特丹股指期货 EOEI  1988.10 阿姆斯特丹金融交易所
FTA  
荷兰 
泛 欧 100 指 数 期 货
EUROPTOP100  
1991.6 荷兰期货交易所 EOE  
西班牙 西班牙股指期货 IBEX35  1992.1 西 班 牙 衍 生 品 交 易 所
MEFFRV  
瑞典 瑞典股指期货 OMX  1989.12  
奥地利 奥地利股指期货 ATX  1992.8  
比利时 比利时股指 20期货 BEL20  1993.9  
丹麦 丹麦股指期货 KFX  1989.12  
芬兰 芬兰股指期货 FOX  1988.5  
香港 恒生指数期货 HIS  1986.5 香港期货交易所 HFE  





摩根世界指数期货 MSCI  1993.3 新加坡国际金融交易所
SIMEX  
日 经 225 种 股 价 指 数
(NIKKEI225) 
1988.9 大阪证券交易所(OSE) 日本 
东证综合指数期货 TOPIX  1988.9 东京证券交易所(TSE) 
韩国 韩 国 200 指 数 期 货
KOPSI200  
1996.6 韩国期货交易所(KFE) 
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2 交易规模不断扩大  
根据美国期货协会 FAI 的统计 全球交易所股指期货交易量已从
1992 年的 6万亿美元增加至 1999 年的21.7万亿美元 持仓量从1992 年
底的 798 亿美元增加至 1999 年底的 3343 亿美元 1999 年 股指期货与
期权的交易量达到 5.211亿张 比 1998年增加 39.71% 而与股指期货的
强劲增长形成鲜明对比的是 1999 年利率与外汇期货 期权的成交量分
别比 1998 年减少了 10.96%和 38.3% 2可见 股指期货品种已经成为全球
金融衍生品市场中最具活力的组成部分  
3 品种不断创新 市场竞争日益激烈  
目前 许多国家不断完善本国的股指期货 期权体系 品种创新层出
不穷 如芝加哥商品交易所为满足中小投资者的需求在 1997 年推出了
E-MINI S&P 500 股指期货 还有以高科技类股指为标的的期货品种如
NASDAQ100 等 同时 由于地区间市场竞争日趋激烈 不少国家或地区的
交易所纷纷上市以其他国家或地区的股价指数为标的的期货合约 1986
年 新加坡国际金融交易所推出了日经 225 Nikkei 225 股指期货交
易 开创了以别国股价指数为期货交易标的物的先例 1990年 芝加哥
商业交易所也推出日经指数期货相抗衡 又于 1992 年推出欧洲顶尖指数
期货 Eurotop 和英国金融时报 100 指数期货 FT SE100 1997 年 1
月 9 日 芝加哥商业交易所和新加坡国际金融交易所不顾台湾当局的极力
反对 同时推出了道 琼斯台湾股指期货和摩根 斯坦利台湾股指期货
1998 年 5月 26日 香港期货交易所正式推出台湾指数期货与期权 这是
在香港证券市场推出的第一个地区性指数衍生产品 新加坡交易所的衍生
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品交易公司是利用国外股价指数开展期货交易最成功的交易所 它不仅仅
拥有日经 225 期货合约 而且在摩根 斯坦利国际指数 MSCI 的基础
上开发了新加坡 台湾 香港 泰国 印度等股指期货合约 特别是香港
股指期货合约的推出强化了新加坡与香港争夺远东金融中心的竞争   
4 成为发展中国家开设金融衍生产品的首选  
近年来 为适应国际金融自由化和资本市场一体化的趋势 增强本国
资本市场对国内外投资者的吸引力 许多新兴市场国家与地区纷纷开设股
指期货 在亚洲 马来西亚于 1995 年 11 月推出了吉隆坡综合股价指数
期货 韩国于1996年 6月开设了 KOPSI 200股指期货 我国台湾省于 1998
年 7 月推出了台证股价指数期货 印度也将在 2000 年底之前推出股指期
货 在欧洲 俄罗斯 匈牙利 波兰 捷克等转型经济国家也先后推出了
股指期货交易 在南美 巴西 智利等国的股指期货交易已取得很大成功  




(EUREX)结成市场联盟 另一方面 交易所之间通过合并来降低成本 提
高竞争力 更好地适应投资者机构化的需要 一种方式是期货交易所之间
的合并或兼并 另外一种是金融衍生品市场和基础产品市场的合并 如新
加坡股票交易所和新加坡国际金融交易所 SIMEX 的合并 香港联合交
易所与期货交易所的合并等 还出现了把会员制改造成公司制 实现交易
所上市的趋势 如香港联合交易所与期货交易所的合并后成立了香港交易
和结算所有限公司并挂牌上市 以提高市场的竞争力  
6 全球电子化交易网络正在形成  
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用和 24小时在线交易的开通 如芝加哥商品交易所 1997 年推出 E MINI 
S P500指数电子平台 24小时交易 欧洲期交所 EUREX 交易系统 法
国期货交易所的 NSC 系统 芝加哥商品交易所的 GLOBEX2 交易系统以及
芝加哥期货交易所与 EUREX 联合建立的电子交易平台 这些系统都可容
许交易者从一个终端进行多个市场的期货交易 打破了交易时间与空间的
限制 促进了股指期货全球电子化交易网络的形成  
 







第二 股指期货交易的保证金一般为 5-10% 因此存在很大的资金杠
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第六 股指期货的交易更加复杂 除了与股票短线炒作类似的投机交
易 还有套期保值 套利交易等 牵涉到更复杂的计算和更多的影响因素  
第七 由于股指期货交易的复杂性和专业性 股指期货交易中机构投
资者的比例较大 一般投资者较难驾驭这种投资工具  
股指期货市场的功能主要表现在以下几个方面  







的系统性风险 保持稳定的收益率  
2  价格发现功能  








3 提高资金利用效率 降低交易成本  
股指期货的双向交易机制使机构投资者无论在股价上涨还是下跌时
均可进行交易 以避免资金在股价下跌时的闲置 股指期货的杠杆效应能


















生品市场上进行交易 然后再伺机在股票现货市场上进行操作  
4 进行组合投资 分散投资风险  
国外的机构投资者常常在股票 债券与期货间进行有效投资组合 以
















达到市场总市值的 50%以上 而股价指数的计算方法主要有三种 算术平
均法 几何平均法和以市值为权数的加权平均法 不同的计算方法 在同
的市场行情下 会得出不同的数值 下面分别进行说明  
                                                 




































指数变化是相同的 但是前者对市场的实际影响显然比后者大 此外 当
高价股和低价股的价格发生同样幅度的变化时 前者引起的指数变化总是
大于后者 但实际上高价股对股市的影响并不一定比低价股大  
采用算术平均法计算的代表性指数是美国的道 琼斯指数  
2  几何平均法 
几何平均法计算的是组成这一股价指数所采用的样本股票价格的几
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采用几何平均法计算的代表性指数有伦敦的金融时报指数 美国的价
值线指数等   



























其中 P 代表样本股票价格 W 代表样本股流通股数 n 代表样本总
数 I'和 I 分别代表报告期与基期指数  
用加权平均法计算股价指数既反映了股本规模的影响 又反映了价






数(S&P 500) 纽约证券交易所综合指数 香港恒生指数等  
表 1.2 对世界主要股指期货合约的标的指数进行了比较 4 
 
表 1 . 2    世界主要股指期货合约的标的指数 




                                                 




















综合股价指数 纽约证券交易所上市的1500多种股票 加权平均法 
主要市场指数 纽约证券交易所工业股中20种蓝筹股 算术平均法 
金融时报100指数 伦敦证券交易所中交易较频繁的100种股票 几何平均法 
日经 225指数 东京证券交易所第一部上市的 225 种有代表
性的股票 
算术平均法 
恒生 33指数 香港股票交易所 33种成份股 包括4种金融





1 . 4   股指期货合约的基本要素 
 
    一份标准的股指期货合约一般由以下几个基本要素组成  







由交易所设定的 例如 恒生期指的乘数规定为50 港币 表示当恒指为
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